







financing of innovative processes by Бахчисарай, Ганна Юріївна et al.
УДК 658.001.7 (100) 
 Бахчисарай Г. Ю., аспірант, кафедра 
міжнародної економіки, Донецький 
Національний університет, м.Донецьк 
 
СВІТОВИЙ ДОСВІД ВИКОРИСТАННЯ МЕХАНІЗМУ ВЕНЧУРНОГО 
ФІНАНСУВАННЯ ІННОВАЦІЙНИХ ПРОЦЕСІВ 
  
Бахчисарай Г. Ю. Світовий досвід використання механізму венчурного 
фінансування інноваційних процесів. У статті автором вивчені особливості венчурної 
діяльності та визначена роль венчурних фондів у інноваційних процесах у світі. Основна 
увага зосереджена на венчурних фондах яки функціонують в Україні, виявлені фактори, 
що стримують розвиток венчурного бізнесу. 
Бахчисарай А. Ю. Мировой опыт использования механизма венчурного 
финансирования инновационных процессов. В статье автором изучены особенности 
венчурной деятельности и определена роль венчурных фондов в инновационных 
процессах в мире. Особое внимание сосредоточено на венчурных фондах которые 
функционируют в Украине, определены факторы, которые сдерживают развитие 
венчурного бизнеса. 
Bakhchysarai G. World experience of the use of mechanism of the venture 
financing of innovative processes. In the article an author is study the features of venture 
activity and the role of venture funds is certain in innovative processes in the world. The special 
attention is concentrated on venture funds which function in Ukraine, factors which restrain 
development of venture business are certain. 
 
Постановка проблеми. В умовах науково-технічної революції і переходу до 
переважно інтенсивного економічного зростання різко зростає значення інноваційної 
діяльності і інновацій в реальному секторі економіки. Від інноваційної активності країни 
залежить економічний стан і конкурентоспроможність підприємств, можливість 
зміцнення і оновлення їх матеріальної бази, положення на ринку, забезпечення 
ефективного розширеного відтворення, прибутковість і вирішення фінансових і 
соціальних проблем. Одним з основних економічних інструментів, що забезпечують 
впродовж останніх десятиліть інноваційний розвиток провідних країн Заходу, є механізм 
венчурного фінансування. Вживання і розвиток даного фінансового інструменту особливе 
актуально в умовах посткризисного періоду у всіх економіках світу. Дослідження 
ґрунтується на статистичному, аналітичному, системному методах. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. Серед наукових праць, в яких 
досліджуються роль венчурного фінансування необхідно виділити дослідження таких 
зарубіжних вчених, як: Ф.Августо, В. Бочаров, Дж. Кендл, К. Ферленд, Дж. Лернер, М. 
Портер, Й. Шумпетер та ін. У вітчизняній науці дослідження венчурної діяльності 
знайшло теоретичне та практичне обґрунтування в працях наступних вчених: Л.  
Антонюк, Д. Бердников,  Т. Боголіб, С. Кацура, Т. Медведкін, Ю. Макогон, А. Ширяєв 
тощо. Однак питання венчурної діяльності потребують подальших досліджень. 
Цілью статті є дослідження організації фінансування та пошуку суб’єктів 
інноваційної діяльності венчурним капіталом, а також вивчення світового досвіду 
створення і функціонування венчурних фондів та їх роль в створенні інноваційного 
продукту і підвищенні конкурентоспроможності країни.  
Результати дослідження. Сучасна економіка характеризується підвищеною 
динамічністю та нестабільністю. Підприємствам, аби вижити та добре розвиватися, 
необхідно постійно адаптуватися до цих змін. Одним із таких засобів адаптації, який 
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допоможе підприємству привести у відповідність його внутрішні можливості з 
зовнішніми постійними змінами, є інноваціїна діяльність [1, С. 206]. 
Досвід економічного розвитку країн-лідерів підтверджує, що еволюційний процес в 
економіці здійснюється саме через інновації, які подібно потягу, тягнуть за собою 
модернізацію і структурну перебудову всієї економіки. В умовах ринкової економіки 
інновації мають швидко впроваджуватись у виробництво й задовольняти споживачів 
різноманітною високоякісною продукцією та послугами. Тобто тільки така умова 
передбачає реальний рівень інноваційності держави та її суб’єктів [2, С. 330]. 
Світовий досвід фінансування інноваційної діяльності показує, що інноваційний 
процес може успішно розвиватися як за рахунок приватного, так і державного 
фінансування. Все залежить не від характеру джерела інвестицій, а від його ефективності. 
При цьому значну роль грає ряд наступних чинників: 
 рівень розвитку інноваційного клімату в країні; 
 законодавча база, регулююча стосунки учасників інноваційного процессу; 
 розвинене інформаційне і матеріально-технічне забезпечення наукових досліджень; 
 співпраця між суб'єктами інноваційної діяльності. 
Головним елементом підтримки інноваційної діяльності в країнах є її фінансове 
забезпечення. У зв`язку з тим, що конкурентоспроможність на глобальних ринках в 
сучасному світі залежить, в першу чергу, від рівня інноваційності економіки, більшість 
розвинених країн світу збільшують об'єми державного фінансування наукових досліджень 
і розробок. Проте, для більшості країн Західної Європи і США характерне переважання у 
фінансуванні інноваційної діяльності приватного капіталу (рис.1). 
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Рис. 1. Фінансування інноваційної діяльності країн світу в 2010 р. 
 
Принципи організації фінансування мають бути орієнтовані на множинність 
джерел фінансування і передбачати швидке і ефективне впровадження інновацій з їх 
комерціалізацією, що забезпечує зростання фінансової віддачі від інноваційної діяльності. 
Джерелами фінансування інноваційної діяльності можуть бути держави, 
підприємства, фінансово-промислові групи, малий інноваційний бізнес, інвестиційні, 
пенсійні, страхові і інноваційні фонди, органи місцевого управління, приватні особи і так 
далі представлених у вигляді власних засобів, залученніх та позіковіх коштів (рис.2). Всі 
вони беруть участь в господарському процесі і тим або іншим чином сприяють трансферу 
знань і розвитку інноваційної діяльності. 
Розробляючи інновації, ніхто не знає напевно, чи успішно завершаться їх 
дослідження. Тому і фінансування в ці сфери є надзвичайно ризикованою справою. 
Специфіка фінансування полягає в тому, що воно пов’язано із підвищеною загрозою 
втрати капіталу: інновації мають ризиковий характер. Ймовірність успіху втілення нової 
ідеї в новому продукті досягає близько 8%; із кожних 12 оригінальних ідей тільки одна 
доходить до останньої стадії масового виробництва. Американський спеціаліст у галузі 
інновацій Б. Твісс підкреслював, що комерційний успіх досягається лише у 10% проектів, 
а рівень невдачі можна оцінити у 90% [9, С. 82]. Отже, механізм фінансування науки і 
інновацій має дуже важливе значення в економіці будь-якої держави. 
 
 
Рис.2. Джерела фінансування інноваційної діяльності 
 
Особливе значення для реалізації інноваційної стратегії держави й окремих 
економічних агентів мають інститути, що забезпечують фінансування наукових 
досліджень і формування наукових починань. Найважливішими інститутами підтримки 
нововведень у світовій економіці виступають венчурні фонди.  
Терміни «венчурне фінансування», «венчурний капітал» і «венчурний бізнес» 
беруть початок від англійського слова «venture», яке переводиться в словнику 
В.К.Мюллера як «ризиковане підприємство або почин», «спекуляція», «сума, що 
піддається ризику» [6, С. 1286]. При венчурному фінансуванні грошові кошти можуть 
надаватися під перспективну ідею без гарантованого забезпечення наявним майном, 
заощадженнями або іншими активами підприємця. Єдиною заставою служить 
обумовлювана доля акцій що вже існує або лише створюється фірми. У випадку, якщо 
інноваційний проект буде успішним, то інвестор зможе на певному етапі продати свою 
долю акцій і в результаті повернути вкладені в проект засоби, але і отримати прибуток. 
Якщо ж проект провалиться, а такий результат виключити заздалегідь у багатьох випадках 
неможливо, максимум на що претендуватиме інвестор, це частина активів даної фірми, 
пропорційна його долі в зареєстрованому статутному капіталі. Венчурні фонди 
акумулюють капітал інвестиційних фондів, компаній, банків, пенсійних і ін. фондів, 






































































В ході вивчення наукової літератури було визначено що окремі схеми венчурного 
фінансування застосовувалися в 30-і роки XX в., проте це явище придбало сучасні 
контури в США після закінчення другої світової війни. Прообразом сучасних фірм 
венчурного капіталу, що управляють, стали фінансове партнерство ―Дж. Х. Уїтні енд 
Компані‖, засноване в 1946 р. колишнім послом США у Великобританії Дж.Х.Уїтні, 
акціонерна компанія ―Амерікен Рісерч енд Дівелопмент‖, створена в 1946 р. Ж.Ф.Доріо, і 
фонд ―Венрок‖, заснований в кінці 40 50-х рр. XIX ст, сімейством Рокфеллеров. Проте, 
основоположниками даного бізнесу прийнято вважати громадян США Т. Перкинса, Ю. 
Клейнера, Ф. Кофілда, Б.Байерса і ін., які в 50-60 рр. XX ст розробили нові концепції 
організації фінансування: створення партерств у вигляді венчурних фондів, збір грошей у 
партнерів з обмеженою відповідальністю і встановлення правил захисту їх інтересів, 
використання статусу генерального партнера. 
За даними манхеттенськой фірми CB Insights, яка відстежує тенденції фінансування 
приватних компаній (включаючи венчурний капітал, приватні акції і операції, 
підтримувані урядом), було визначено, що більшість інноваційних центрів світу 
знаходяться в США [11]. За оцінкамі фахівців венчурній бізнес забезпечує блізько 50% 
усіх інновацій у економіці США [4, С. 100]. За даними Європейської асоціації венчурних 
фондів близько половини всього західноєвропейського венчурного фінансування в даний 
час здійснюється фондами Великобританії. Для функціонування венчурних фондів в 
період їх становлення уряду багатьох західноєвропейських країн подавали підтримку цій 
новій формі інвестування. Наприклад, в Голландії розроблена і використовується 
особлива система державної підтримки венчурних фондів. В рамках цієї системи уряд 
гарантує повернення 50% можливих збитків, пов'язаних з інвестиціями венчурних фондів 
в проекти приватних компаній. Цей захід на початку 80-х голів стимулював бурхливе 
зростання венчурних фондів, а, отже, і активні фінансові вливання в економіку. У 
Голландії основними інвесторами венчурних фондів є найбільші банки і страхові 
компанії. У Великобританії до таких інвесторів відносяться в першу чергу пенсійні фонди 
[5, С. 49]. Хоча в інших європейських країнах цей вид підприємництва не набув значного 
розвитку через національні особливості і соціально-економічні умови господарювання. 
Так, у Німеччині і Франції великі корпорації зберігають твердий контроль над усіма 
стадіями інноваційного циклу, що обмежує розвиток венчурних підрозділів або фірм, які 
знаходяться під значним впливом великих компаній. Визначальною рисою європейського 
венчурного бізнесу (як і в цілому інноваційного процесу) є першорядна роль держави 
(підтримка і регулювання розвитку) [4, С. 98].  
В Японії венчурні структури не набули значного поширення, у в зв`язку з 
національними особливостями економічної діяльності (великий ступінь централізації 
інноваційного менеджменту, особливості кадрового менеджменту). Однак прискорення 
НТП і посилення міжнародної конкуренції змусили японські корпорації переглянути 
ставлення до даної форми організації інноваційного процесу. Тому на сьогоднішній день 
ризиковий бізнес активно розвивається в рамках самостійних структур і в рамках великих 
корпорацій при значній підтримці держави. 
Останнім часом значний розвиток венчурна індустрія одержала в Китаї, Республіці 
Корея, Сінгапурі, Ізраїлі, Австралії, Фінляндії та інших країнах. 
Зарубіжний досвід організації підприємницьких структур венчурного капіталу 
набуває особливої актуальності й може розглядатися як реальний шлях подолання кризи в 
національній економіці, а також є дуже важливим для розвитку інвестиційного ринку і 
становлення інноваційної економіки в України. Венчурний капітал з його розподілом 
ризику може стати одним з ефективних методів залучення капіталу для економічного 
розвитку країни.  
В економіці Україні існують лише деякі форми діяльності, що наближаються за 
своїм характером до венчурних. До них можна віднести розробку та виробництво товарів і 
послуг для реалізації на світовому ринку, науково-технічну діяльність, пов'язану зі 
створенням принципово нових видів продуктів і послуг. Венчурні підприємства при 
сприятливих умовах найвірогідніше виникнуть на базі малих підприємств та кооперативів 
приватної і колективної форм власності [2, С. 208]. 
В Україні, за даними Української асоціації інвестиційного бізнесу, на 01.01.2011 р. 
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Рис. 3. Активи венчурних фондів в період з 2007-2011 гг, млрд. грн. [8]. 
 
Аналіз даних про структуру активів свідчить про те, що за час кризи українські 
венчурні фонди найактивніше використовувалися як казначейські центри крупних 
корпорацій, а також є невід'ємним елементом податкового планерування крупного 
бізнесу. До 2007 р. головним чинником, що забезпечує безперервний приріст вартості 
активів венчурних фондів, були будівельні проекти, то з 2009 р. основними донорами 
нових активів є різнопрофільні бізнес-групи, що використовують фонди як інструмент 
консолідації своїх активів. Згідно Закону «О інститутах спільного інвестування» 
венчурним фондам дозволено вкладати засоби в нерухомість, корпоративні права, 
коштовні папери без рейтингу і не допущені до торгівлі на біржі, боргові зобов'язання [7]. 
Серед фінансових інструментів в 2010 р. найбільшу перевагу венчурні фонди віддають 
векселям і заставам, на які доводиться 30,3% всіх чистих активів венчурних фондів (26,8 
млрд. грн.)[10]. 
В ході вивчення проблематики були виявлені ряд причин, які стримують розвиток 
венчурного бізнесу в Україні, а саме:  
нестабільність в країні;  
дефіцит фінансових коштів та постійну загрозу інфляції;  
відсутність активної державної підтримки, а також економічної зацікавленості 
більшості господарюючих суб'єктів в реалізації принципово нових розробок, нововведень 
високого техніко-економічного рівня,  
нерозвиненість ринку цінних паперів;  
обмеженість правової бази, яка регулює сферу малого бізнесу;  
відсутність помітних вітчизняних джерел венчурного капіталу;  
низька ліквідність ризикових капіталовкладень;  
недостатні економічні стимули для залучення венчурного капіталу до реалізації 
наукоємних проектів;  
слабка інформаційна підтримка венчурного бізнесу; недолік кваліфікованих 
менеджерів інноваційних проектів;  
недосконалість законодавчої бази і відповідних нормативно-правових актів;  
відсутність конкуренції на внутрішньому ринку науково-технічної продукції. 
Висновки: При вирішенні даних проблем можливо активізувати венчурне 
фінансування в інноваційну діяльність Україні, сприятимуть розвитку 
високотехнологічних виробництв, а також підвищенню конкурентоспроможності країни. 
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